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sugerem que os juros n˜ ao s˜ ao signiﬁcativos, o que rejeita ` a hip´ otese de comportamento otimizador. Por
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11 Introduc ¸˜ ao
O objetivo deste artigo ´ e confrontar trˆ es diferentes teorias sobre a decis˜ ao de consumo. A primeira
sup˜ oe que os indiv´ ıduos tˆ em um comportamento otimizador e, por conseguinte, o consumo obe-
deceria ` a Equac ¸˜ ao de Euler, proveniente do problema intertemporal do consumidor, sendo uma
func ¸˜ ao da taxa de juros. Esta teoria pode ser vista como uma vers˜ ao da Teoria da Renda Per-
manente (TRP), devida a Friedman (1957), j´ a que ambas sugerem que o consumidor suaviza seu
consumo ao longo da vida. A segunda teoria argumenta que parte dos consumidores est´ a restrita
ao cr´ edito e, por isso, segue uma regra de bolso: consumir sua renda corrente ao inv´ es da renda
permanente (Campbell e Mankiw, 1989). Por´ em, Shea (1995) argumenta que os consumidores
seguem tal regra de bolso apenas se eles s˜ ao m´ ıopes. Segundo esse autor, quando os consumidores
n˜ ao tˆ em acesso ao cr´ edito, h´ a um impedimento para se conseguir um empr´ estimo, mas n˜ ao para
poupar. Logo, a taxa de crescimento do consumo deve apresentar uma correlac ¸˜ ao maior com a taxa
de crescimento da renda em per´ ıodos nos quais h´ a um crescimento da renda. Em outras palavras,
se a renda diminui, o consumidor pode utilizar seus recursos acumulados para suavizar o consumo.
Shea (1995) argumenta, ent˜ ao, que reac ¸˜ oes sim´ etricas do consumo ` a renda constituem-se em uma
evidˆ encia favor´ avel ` a hip´ otese de miopia enquanto reac ¸˜ oes assim´ etricas validam a hip´ otese de
restric ¸˜ ao de cr´ edito.1
A literatura nacional sobre decis˜ ao de consumo cresceu bastante recentemente, destacando-
se Reis et alli (1998), Issler e Rocha (2000), Gomes (2004), Gomes e Paz (2004) e Gomes et
alli (2005). No entanto, nenhum destes estudos explorou a distinc ¸˜ ao entre restric ¸˜ ao de cr´ edito e
miopia, como sugerido por Shea (1995). Logo, tal investigac ¸˜ ao constitui-se na maior contribuic ¸˜ ao
deste artigo.
Para o caso brasileiro as ´ unicas s´ eries longas de consumo e renda s˜ ao anuais e datam de 1947 a
2005. As s´ eriesdeconsumoagregamtantoconsumodebensn˜ ao-dur´ aveis quantodebensdur´ aveis,
uma caracter´ ıstica indesejada, uma vez que, em princ´ ıpio, ambos possuem comportamentos dis-
tintos. Contudo, utilizando as s´ eries de consumo de bens dur´ aveis e bens n˜ ao dur´ aveis constru´ ıdas
1Esta assimetria no comportamento do consumo foi ressaltada primeiramente por Altonji e Siow (1987).
2por Ellery et alli (2002), para o per´ ıodo de 1970 a 1998￿ Gomes et alli (2005) n˜ ao rejeitam a
hip´ otese de separabilidade nas decis˜ oes de consumo destes dois tipos de bens. Al´ em disso, as
evidˆ encias desses autores sugerem ainda que o consumo de dur´ aveis e n˜ ao-dur´ aveis possuem um
comportamento similar. Estes resultados amenizam os problemas causados pela agregac ¸˜ ao destas
s´ eries, permitindo o uso das s´ eries de 1947 a 2005, o que ´ e particularmente importante neste es-
tudo para se garantir que a amostra apresente um n´ umero razo´ avel de per´ ıodos nos quais a taxa de
crescimento da renda ´ e negativa.2
Os principais resultados obtidos s˜ ao estes. Primeiro, considerando o modelo proposto por
Campbell e Mankiw (1989) s˜ ao encontrados resultados similares aos da literatura nacional. Se-
gundo, ao considerar o modelo de Shea (1995) a taxa de juros ´ e, em geral, n˜ ao signiﬁcativa.
Por´ em, os modelos econom´ etricos n˜ ao s˜ ao capazes de discernir se este resultado se deve ` a hip´ otese
de miopia ou a de restric ¸˜ ao de cr´ edito, porque n˜ ao se rejeita a hip´ otese de simetria - evidˆ encia
favor´ avel ` a miopia -, mas o coeﬁciente da taxa de crescimento da renda, quando esta ´ e negativa, ´ e
n˜ ao signiﬁcativo - evidˆ encia favor´ avel ` a restric ¸˜ ao de cr´ edito. No entanto, em alguns anos as taxas
de crescimento do consumo e da renda apresentam sinais opostos, o que ´ e uma evidˆ encia ` a favor
de suavizac ¸˜ ao de consumo e contr´ aria ` a hip´ otese de miopia. Esta suavizac ¸˜ ao ´ e restrita a poucos
anos, o que ´ e compat´ ıvel apenas com a hip´ otese de restric ¸˜ ao de cr´ edito.
Al´ em desta introduc ¸˜ ao o artigo ´ e organizado da seguinte forma. A sec ¸˜ ao 2 apresenta uma breve
revis˜ ao dos modelos te´ oricos, bem como a derivac ¸˜ ao das equac ¸˜ oes de teste. A sec ¸˜ ao 3 apresenta a
base de dados e os resultados econom´ etricos. A ´ ultima sec ¸˜ ao apresenta as conclus˜ oes.
2Aproximadamente 25% dos anos da amostra utilizada neste estudo apresenta uma taxa de crescimento da renda
negativa enquanto no estudo de Shea (1995) este percentual n˜ ao atinge 15%.
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2.1 Comportamento Otimizador
Como discutido por Hall (1978), o problema intertemporal do consumidor representativo foward-
looking ´ e maximizar seu bem-estar ao longo da vida, escolhendo sua trajet´ oria de consumo, ￿￿,
sujeito a uma restric ¸˜ ao orc ¸ament´ aria. A soluc ¸˜ ao deste problema ´ e caracterizada pela Equac ¸˜ ao de
Euler:
￿
￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ (1)
em que ￿￿ ￿￿￿ ´ e a utilidade marginal do consumo, ￿ ´ e a taxa de desconto intertemporal, ￿￿￿￿ ´ e a
taxa de retorno real da riqueza do per´ ıodo ￿ para o per´ ıodo ￿ ￿￿ e ￿￿ ´ e a esperanc ¸a condicional ao
















Para estimar esta equac ¸˜ ao autores como Mankiw (1981), Hansen e Singleton (1983) e Hall
(1988) consideram sua aproximac ¸˜ ao linear de primeira ordem4, segundo a qual:
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
￿
￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ (3)
3Sob certas hip´ oteses, a soluc ¸˜ aodesteproblema ´ eequivalenteaTeoriadaRendaPermanente (TRP), segundo aqual
o indiv´ ıduo consume sua renda permanente. Hall (1978) assume uma utilidade quadr´ atica e que ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿,
obtendo a hip´ otese do passeio aleat´ orio do consumo. Flavin (1981) considera explicitamente a TRP e chega a mesma
conclus˜ ao.
4De fato, alguns autores assumem que o consumo e o juros tˆ em uma distribuic ¸˜ ao conjunta log-normal com matriz
de covariˆ ancia constante ao longo do tempo. No entanto, isto ´ e equivalente a uma expans˜ ao de Taylor de primeira
ordem (ver apˆ endice).
4Utilizando dados da economia americana, Mankiw (1981) conclui que a equac ¸˜ ao (3) n˜ ao ´ e
capaz de explicar toda a correlac ¸˜ ao serial dos dados. Hansen e Singleton (1983) n˜ ao obtˆ em esti-
mativas signiﬁcativas da avers˜ ao ao risco. Hall (1988) conclui que a elasticidade de substituic ¸˜ ao
intertemporal, ￿￿￿, ´ e pr´ oxima de zero, cuja implicac ¸˜ ao ´ e uma taxa de crescimento do consumo
pouco sens´ ıvel ` a taxa de juros. Os resultados s˜ ao similares na literatura nacional. Por exemplo,
Reis et alli (1998) tamb´ em concluem que a resposta da taxa de crescimento do consumo ` a taxa de
juros ´ e n˜ ao signiﬁcativa. Uma primeira explicac ¸˜ ao para o baixo poder explicativo da equac ¸˜ ao (3)
´ e a seguinte: ao modelar os gastos de bens n˜ ao-dur´ aveis em separado dos gastos de bens dur´ aveis,
implicitamente, uma hip´ otese de separabilidade na func ¸˜ ao de utilidade ´ e adotada5. Logo, se tal
hip´ otese ´ e demasiadamente restritiva, sua adoc ¸˜ ao poderia explicar a performance ruim do mod-
elo. Utilizando as s´ eries de consumo de bens dur´ aveis e n˜ ao-dur´ aveis constru´ ıdas por Ellery et
alli (2002), Gomes et alli (2005) investigam esta possibilidade e n˜ ao rejeitam a hip´ otese de sepa-
rabilidade nas decis˜ oes de consumo de dur´ aveis e n˜ ao-dur´ aveis. Portanto, isto sugere que o mau
desempenho da equac ¸˜ ao (3) n˜ ao seria devido a tal hip´ otese.
2.2 Restric ¸˜ ao de Cr´ edito
Motivados pelas falhas do modelo anterior, Campbell e Mankiw (1989) sugerem que as evidˆ encias
emp´ ıricasdosEstadosUnidoss˜ aomelhorexplicadasquandos˜ aoconsideradosdoistiposdeagentes:
um otimizador que consome segundo a equac ¸˜ ao (3) e outro que usa a regra de bolso de consumir
sua renda corrente, devido ` a falta de acesso ao cr´ edito. Para chegar a tal conclus˜ ao, os autores
utilizam a seguinte equac ¸˜ ao de teste:
5De forma an´ aloga a Hall (1978), Mankiw (1982) analisa a decis˜ ao de consumo de bens dur´ aveis, assumindo
implicitamente a hip´ otese de separabilidade. Posteriormente, Bernanke (1985) modela conjuntamente a decis˜ ao de
gastos em bens dur´ aveis e n˜ ao dur´ aveis, sem supor separabilidade. Gal´ ı (1993) e Vahid e Engle (1997) tamb´ em
modelam conjuntamente a decis˜ ao de consumo de bens dur´ aveis e n˜ ao-dur´ aveis, por´ em impondo a separabilidade a
priori.








em que ￿ ´ e a frac ¸˜ ao da renda agregada que pertence a consumidores restritos ao cr´ edito. Se ￿ ￿ ￿,
os consumidores n˜ ao tˆ em acesso ao cr´ edito, estando fadados a consumir a renda corrente. Por
conseguinte, a taxa de crescimento do consumo depende apenas da taxa de crescimento da renda
corrente. Por outro lado, caso ￿ ￿ ￿, haveria evidˆ encia de que os consumidores n˜ ao est˜ ao restritos
ao cr´ edito, podendo suavizar seu consumo ao longo da vida.6
V´ arios autores estimaram este modelo para o caso brasileiro. Utilizando s´ eries de consumo
que agregam tanto bens dur´ aveis quanto bens n˜ ao-dur´ aveis Cavalcanti (1993) estima ￿ em torno
de ￿￿￿￿, Reis et alli (1998) encontram evidˆ encia de que ￿ ´ e, aproximadamente, igual a ￿￿￿￿,
enquanto Issler e Rocha (2000), Gomes e Paz (2004) e Gomes (2004) obtˆ em, em m´ edia, ￿￿￿￿,
￿￿￿￿ e ￿￿￿￿, respectivamente. Utilizando uma s´ erie de consumo de bens dur´ aveis, Gomes et alli
(2005) tamb´ em encontram ampla evidˆ encia de restric ¸˜ ao de cr´ edito. Note que tal fato explicaria a
baixa sensibilidade do consumo ` a taxa de juros, pois quanto maior ￿, menor ´ e o coeﬁciente da taxa
de juros na equac ¸˜ ao (4).
2.3 Miopia
Shea (1995) argumenta que o modelo de Campbell e Mankiw (1989) refere-se ao caso de miopia,
pois apenas agentes m´ ıopes reagiriam de forma idˆ entica a aumentos ou reduc ¸˜ oes na renda. Sob
restric ¸˜ ao de cr´ edito, os agentes n˜ ao podem tomar emprestado, mas podem acumular riqueza e,
como resultado, o consumo deveria responder mais fortemente ` a taxa de crescimento da renda
6Como a equac ¸˜ ao (4) ´ e estimada com um estimador de vari´ aveis instrumentais e os instrumentos s˜ ao vari´ aveis
defasadas, o regressor ´ e o valor previsto da taxa de crescimento da renda, ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿. Sob a TRP espera-se ￿ ￿ ￿,
porquetodainformac ¸˜ aoprevis´ ıvel j´ afoiincorporada ` arendapermanentee, por conseguinte, aoconsumo, n˜ ao podendo
haver nenhum efeito adicional sobre o mesmo. Em outras palavras, se a inovac ¸˜ ao na renda corrente ´ e correlacionada
com a inovac ¸˜ ao na renda permanente, mesmo sob a validade da TRP, ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ pode ter um impacto signiﬁcativo
sobre ￿￿￿￿￿￿￿￿￿. Por isso, ´ e necess´ ario usar o valor previsto de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿. Esta ressalva ´ e v´ alida para todas as
equac ¸˜ oes de teste utilizadas e justiﬁca o uso de vari´ aveis instrumentais.
6quando esta ´ e positiva. Para testar esta conjectura, Shea (1995) utilizou a seguinte equac ¸˜ ao de
teste:
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ (5)
em que ￿￿ ￿ ￿ se ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ e zero caso contr´ ario￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿. Se os consumidores n˜ ao
s˜ ao m´ ıopes, nem t˜ ao pouco restritos ao cr´ edito, a taxa de crescimento do consumo depende apenas
da taxa de juros ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿. Se os consumidores s˜ ao m´ ıopes, mudanc ¸as na renda corrente s˜ ao
transmitidas imediatamente para o consumo e, por conseguinte, ￿￿ e ￿￿ devem ser signiﬁcativos,
positivos e iguais. Sob restric ¸˜ ao de cr´ edito, ￿￿ deve ser signiﬁcativo e maior do que ￿￿. Nos dois
´ ultimos casos espera-se que a taxa de juros seja n˜ ao signiﬁcativa (￿￿ ￿ ￿).
Estas restric ¸˜ oes podem ser entendidas de forma alternativa deﬁnindo-se ￿￿, ￿￿ e ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ como a proporc ¸˜ ao de indiv´ ıduos restritos ao cr´ edito, m´ ıopes e otimizadores, respectivamente.
Ent˜ ao, agregando os diferentes tipos de consumidores obtemos:7







em que ￿￿ ´ e positivo e maior do que ￿￿. Como ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,
conclui-se que:













em que ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿. Sob restric ¸˜ ao de cr´ edito, como ￿￿ ￿ ￿￿ espera-se ￿￿ ￿ ￿￿. No caso de
ocorrer apenas miopia, espera-se ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿. Al´ em disso, como ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿, quanto
maior a evidˆ encia de miopia e/ou restric ¸˜ ao de cr´ edito, menor deve ser o impacto dos juros sobre a
taxa de crescimento do consumo. Observe que, sem distinguir miopia de restric ¸˜ ao de cr´ edito, n˜ ao
´ e poss´ ıvel saber por que a taxa de juros ´ e n˜ ao signiﬁcativa.
7Esta equac ¸˜ ao pode ser vista como uma equac ¸˜ ao de aninhamento de modelos n˜ ao aninhados.
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3.1 Dados
As s´ eries utilizadas tˆ em freq¨ uˆ encia anual, sendo consideradas 2 per´ ıodos amostrais diferentes. O
primeiro de 1947 a 2005 e o segundo de 1970 a 2005, per´ ıodo no qual se encontram dispon´ ıveis as
s´ eries de juros utilizadas. As s´ eries de consumo e renda s˜ ao o consumo ﬁnal das fam´ ılias e a renda
dispon´ ıvel bruta, respectivamente. Ambas foram de￿acionadas pelo de￿ator impl´ ıcito do PIB e
divididas a cada ano pela populac ¸˜ ao residente no Brasil no dia 1￿ de julho para se obter s´ eries
reais per capita.8 Por ﬁm, tomou-se o logaritmo natural de modo que ￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿ referem-se
ao logar´ ıtimo natural do consumo real per capita e da renda real per capita, respectivamente. No
Gr´ aﬁco 1, apresentamos estas s´ eries.
[Inserir Gr´ aﬁco 1]
Na segunda amostra foram consideradas duas taxas de juros: CDB e poupanc ¸a. Os retornos
nominais em freq¨ uˆ encia anual foram de￿acionados a partir do IGP-DI do seguinte modo,
￿ ￿ ￿￿ ￿
￿ ￿ ￿￿
￿ ￿ ￿￿
em que ￿￿ ´ e o CDB ou poupanc ¸a anual nominal e ￿￿ ´ e a in￿ac ¸˜ ao anual medida pelo IGP-DI.9 O
Gr´ aﬁco 2 apresenta as s´ eries de CDB e poupanc ¸a em termos reais.
[Inserir Gr´ aﬁco 2]
8Todas estas s´ eries foram extra´ ıdas do ipeadata e tem como fonte o IBGE. O de￿ator impl´ ıcito do PIB tem base
em 2005 igual a 1.
9O CDB foi extra´ ıdo do ipeadata e sua fonte ´ e o Banco Central do Brasil. A poupanc ¸a foi extra´ ıda da FGVDADOS
tendo como fonte a ANDIMA. Ambos foram obtidos em freq¨ uˆ encia mensal (￿ ￿￿￿￿), sendo primeiramente acumula-
dos dentro de cada ano. Com isso, foram obtidas taxas de juros anuais nominais. Utilizando o ´ ındice anual do IGP-DI
foram constru´ ıdas as s´ eries reais. O IGP-DI tem como base 2005 igual a 1, sendo obtido do ipeadata e sua fonte ´ e
FGV/Conjuntura Econˆ omica.
8Como usual, foram utilizados testes de raiz unit´ aria e, conforme reportado na Tabela 1, con-
siderandoon´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de 5%, os seguintes resultados s˜ aoobtidos: ￿￿ os testes de Dickey
e Fuller (1979) aumentado, ADF, e Phillips e Perron (1988), PP, rejeitam a hip´ otese nula de raiz
unit´ aria apenas para o CDB e a poupanc ¸a￿ ￿￿￿ o teste de Kwiatkowski et alli (1992), KPSS, rejeita
a hip´ otese nula de estacionariedade apenas nos casos do consumo e da renda. Portanto, todos os
testes sugerem que apenas o consumo e a renda s˜ ao integrados10.
[Inserir Tabela 1]
Para estimar as equac ¸˜ oes (4) e (5) ´ e utilizado o estimador de m´ ınimos quadrados ordin´ arios
(MQO) e o estimador de m´ ınimos quadrados em dois est´ agios (MQ2E)11. Neste caso, os instru-
mentos utilizados s˜ ao defasagens das vari´ aveis que aparecem na equac ¸˜ ao de teste a ser estimada.
S˜ ao utilizados trˆ es conjuntos diferentes de instrumentos: a primeira defasagem das vari´ avies da
equac ¸˜ ao de teste, a primeira e a segunda defasagens e da primeira ` a terceira defasagens. Para
correc ¸˜ ao de poss´ ıveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelac ¸˜ ao empregamos o estimador





, em que ￿ ´ e o
tamanho da amostra. Os resultados s˜ ao apresentados na pr´ oxima sec ¸˜ ao. Dada a maior disponi-
bilidade de dados de consumo e renda, estima-se ainda as vers˜ oes das equac ¸˜ oes (4) e (5) sem a
inclus˜ ao do juros:
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ (7)
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ (8)
10Os mesmos testes de raiz unit´ aria s˜ ao aplicados ` a primeira diferenc ¸a de ￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿. Os testes ADF e PP
rejeitam a hip´ otese nula, ao n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de ￿￿, para as duas s´ eries. O teste KPSS, n˜ ao rejeita a hip´ otese
nula de estacionariedade, ao n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de ￿￿, para as duas s´ eries. Assim, a evidˆ encia sugere que ￿￿￿￿￿￿ e
￿￿￿￿￿￿ s˜ ao ￿ ￿￿￿.
11Ver nota 6.
93.2 Resultados Econom´ etricos
Como a amostra n˜ ao ´ e muito grande, especialmente quando se considera a taxa de juros, nas
an´ alises subseq¨ uentes ´ e utilizado o n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de ￿￿￿ em todos os testes de hip´ otese.
Na Tabela 2, apresentamos os resultados para a equac ¸˜ ao (7). O coeﬁciente da renda ´ e pr´ oximo de
￿ quando se emprega o estimador de MQO e diminui com o uso do estimador de MQ2E, atingindo
￿￿￿￿￿ quando s˜ ao usados como instrumentos 3 defasagens das vari´ aveis que aparecem na equac ¸˜ ao
de teste. Em todos os modelos o coeﬁciente da renda ´ e signiﬁcativamente diferente de zero e o
teste ￿ de Hansen de sobreidentiﬁcac ¸˜ ao n˜ ao ´ e rejeitado.
[Inserir Tabela 2]
A Tabela 3 apresenta os resultados da equac ¸˜ ao (4). No caso do CDB, a estimativa de MQO
para a renda de ￿￿￿￿￿ ´ e signiﬁcativa enquanto o juros ´ e n˜ ao signiﬁcativo. Aplicando o estimador
de MQ2E, as estimativas para a renda s˜ ao signiﬁcativas, por´ em s˜ ao muito sens´ ıveis ao conjunto
de instrumentos utilizados. Poucos instrumentos levam a um impacto maior da renda sobre o con-
sumo, inclusive, com apenas uma defasagem como instrumento o coeﬁciente da renda superou o
valor unit´ ario. Ao aumentar o n´ umero de instrumentos, o coeﬁciente da renda diminui. Substi-
tuindo o CDB pela poupanc ¸a, os resultados s˜ ao similares, por´ em com uma defasagem apenas dos
instrumentos a renda ´ e n˜ ao signiﬁcativa. Em todas as estimac ¸˜ oes o juros (CDB ou poupanc ¸a) ´ e
n˜ ao signiﬁcativo e o teste de ￿ de Hansen de sobreidentiﬁcac ¸˜ ao n˜ ao rejeita os modelos estimados.
De um modo geral, os resultados da literatura nacional se repetem: a taxa de crescimento da renda
tem um impacto elevado sobre a taxa de crescimento do consumo, enquanto o juros parece n˜ ao ter
papel algum.
[Inserir Tabela 3]
Na Tabela 4, s˜ ao apresentados os resultados para a equac ¸˜ ao (8), sendo investigado se o impacto
da renda sobre o consumo depende de a renda ter sofrido um aumento ou uma reduc ¸˜ ao. Usando o
10estimador de MQO, ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ apresenta um coeﬁciente superior ao de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿. Com a abor-
dagem de vari´ aveis instrumentais, este resultado se repete. Inclusive, o coeﬁciente de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
´ e sempre n˜ ao signiﬁcativo, o que ´ e uma evidˆ encia ` a favor da existˆ encia de restric ¸˜ ao de cr´ edito.
Ao aplicar um teste ￿ cuja hip´ otese nula ´ e de que os coeﬁcientes de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
s˜ ao iguais, n˜ ao se rejeita esta hip´ otese, o que ´ e uma evidˆ encia ` a favor de miopia. No entanto,
sob miopia ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ deveria ser signiﬁcativo, o que n˜ ao acontece. Neste sentido, a hip´ otese de
miopia e restric ¸˜ ao de cr´ edito carecem ainda de uma comprovac ¸˜ ao emp´ ırica mais s´ olida, existindo
evidˆ encias a favor e contra cada uma delas. Vale ressaltar que, em todos os casos, o modelo n˜ ao ´ e
rejeitado pelo teste ￿ de sobreidentiﬁcac ¸˜ ao de Hansen.
[Inserir Tabela 4]
Por ﬁm, na Tabela 5 s˜ ao reportados os resultados para a equac ¸˜ ao (5). No caso do CDB,
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ sempre apresenta coeﬁciente superior ao coeﬁciente de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ que ´ e, mais uma
vez, n˜ ao signiﬁcativa. Devem-se mencionar ainda dois resultados: usando 2 defasagens como
instrumento, a taxa de juros ´ e signiﬁcativa e, usando 3 defasagens como instrumento, nenhum
regressor foi signiﬁcativo. Em todos os casos, n˜ ao se rejeita a hip´ otese de que os coeﬁcientes de
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ s˜ ao iguais, no n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia de 5%￿ por´ em, sob miopia, espera-
se ainda que ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ seja signiﬁcativo, o que n˜ ao ocorre. Por ﬁm, o teste de ￿ de Hansen
de sobreidentiﬁcac ¸˜ ao n˜ ao ´ e rejeitado. Ao utilizar a poupanc ¸a, o estimador de MQ2E n˜ ao obteve
nenhum coeﬁciente signiﬁcativo quando s˜ ao utilizadas 1 defasagem ou 3 defasagens como instru-
mentos. No caso em que se utilizam 2 defasagens, ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ s˜ ao signiﬁcativos e o
primeiro ´ e menor do que o segundo. Por´ em, utilizando o teste ￿ n˜ ao se rejeita a hip´ otese nula de
igualdade, uma evidˆ encia favor´ avel a hip´ otese de miopia.
[Inserir Tabela 5]
Portanto, excetuando-se um ´ unico caso, observamos na Tabela 5 que a taxa de juros n˜ ao ´ e
signiﬁcativa, o que ´ e uma evidˆ encia contra a hip´ otese de comportamento otimizador. Se os juros
11s˜ ao irrelevantes, voltamos a Tabela 4, na qual n˜ ao h´ a uma resposta clara sobre o causa deste desvio
do comportamento otimizador. Como mencionado, o coeﬁciente de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ´ e signiﬁcativo e
superior ao coeﬁciente de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿, que ´ e inclusive n˜ ao signiﬁcativo. Por´ em, o teste ￿ n˜ ao
rejeita a hip´ otese nula de simetria. Provavelmente, como uma das vari´ aveis ´ e n˜ ao signiﬁcativa,
seu intervalo de conﬁanc ¸a ´ e bastante extenso, o que pode estar reduzindo o poder do teste ￿ para
rejeitar a hip´ otese nula de igualdade entre os coeﬁcientes. Nesta perspectiva, n˜ ao h´ a uma evidˆ encia
clara ` a favor de miopia nem t˜ ao pouco de restric ¸˜ ao de cr´ edito.
Para aprofundar esta discuss˜ ao, o Gr´ aﬁco 3 apresenta ￿￿￿￿￿￿￿ como func ¸˜ ao da ￿￿￿￿￿￿￿.
Quando ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿, h´ a uma associac ¸˜ ao positiva entre as taxas de crescimento do consumo e
da renda. Por´ em, quando ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿, n˜ ao h´ a qualquer relac ¸˜ ao evidente entre estas taxas de
crescimento, o que explica a n˜ ao signiﬁcˆ ancia de ￿￿￿￿￿￿￿￿￿.
Analisando quadrante ` a quadrante, a primeira observac ¸˜ ao a ser feita ´ e que a maior parte dos
pontos concentra-se no 2￿ quadrante, 41 observac ¸˜ oes (￿￿￿￿￿ da amostra), no qual as duas taxas de
crescimento s˜ ao positivas e a associac ¸˜ ao positiva entre elas ´ e bastante evidente. No 4￿ quadrante,
no qual as duas vari´ aveis s˜ ao negativas, tem-se 9 observac ¸˜ oes (￿￿￿￿￿ da amostra). No 1￿ e 3￿
quadrantes ￿￿￿￿￿￿￿ e ￿￿￿￿￿￿￿ tˆ em sinais opostos, o que ´ e compat´ ıvel com a hip´ otese de restric ¸˜ ao
de cr´ edito, mas n˜ ao com a hip´ otese de miopia. No 1￿ quadrante, a poupanc ¸a ﬁnancia o consumo
uma vez que a taxa de crescimento do consumo ´ e positiva e a da renda ´ e negativa. Desde que os
agentes tenham recursos acumulados, isto ´ e compat´ ıvel com o cen´ ario de restric ¸˜ ao de cr´ edito. No
3￿ quadrante, ocorre o oposto, a renda cresce e o consumo cai. Este resultado pode ser devido a
existˆ encia de um forte pessimismo quanto ao futuro que levaria os agentes restritos ao cr´ edito a
formaremumaesp´ eciedepoupanc ¸aprecaucional. Aquest˜ aoaressaltar ´ equeno1￿ e3￿ quadrantes,
nos quais ´ e poss´ ıvel distinguir a hip´ otese de miopia de restric ¸˜ ao de cr´ edito, existem apenas 8
observac ¸˜ oes (￿￿￿￿￿ da amostra), o que pode ter contribu´ ıdo para a incapacidade do modelo de
distinguir estas duas hip´ oteses.
Os pontos do 1￿ quadrante, nos quais h´ a um crescimento do consumo mesmo com a retrac ¸˜ ao da
renda, referem-se aos anos de 1982, 1990 e 1991. Para ser preciso, em 1982 a taxa de crescimento
12doconsumo ´ e muitopr´ oxima dezero. Um resultadoesperado, pois devido ` aquedadoPIB em 1981
e a estagnac ¸˜ ao de 1982, provavelmente, n˜ ao havia poupanc ¸a suﬁciente para ﬁnanciar um consumo
maior.12
J´ a em 1990, imediatamente ap´ os a posse, Collor introduziu o programa antiin￿acion´ ario Col-
lor I que, entre outras medidas, introduzia o Cruzeiro e congelava os dep´ ositos overnight que
excedessem a ￿￿￿￿￿￿ mil, os sal´ arios e os prec ¸os, aumentava os prec ¸os dos servic ¸os p´ ublicos,
liberava o cˆ ambio e iniciava a abertura da economia ` a concorrˆ encia externa. O efeito l´ ıquido de
todas estas medidas foi uma recess˜ ao. Como foi poss´ ıvel ﬁnanciar um aumento do consumo, com
o conﬁsco de parte da poupanc ¸a? O dinheiro bloqueado ﬁcaria congelado por 18 meses e, posteri-
ormente, seria devolvido em parcelas mensais, acrescidas de juros (Baer, 2002). No entanto, isto
n˜ ao ocorreu. Devido ` as press˜ oes da sociedade, parte deste valor foi desbloqueado antes do prazo.
Al´ emdisso, osagentes econˆ omicos desenvolveramv´ ariasestrat´ egias paraburlarocongelamento.13
Tudo isto, permitiu um crescimento do consumo de quase ￿￿ j´ a em 1990. No mˆ es de julho do ano
seguinte, como reac ¸˜ ao ao retorno da in￿ac ¸˜ ao, foi implementado o Plano Collor II, que se baseava
na eliminac ¸˜ ao do overnight, no congelamento de prec ¸os e sal´ arios e na extinc ¸˜ ao de v´ arias formas
de indexac ¸˜ ao(Baer, 2002). Por´ em, o governo n˜ ao retroagiu nodesbloqueio da poupanc ¸a e, por ﬁm,
o consumo apresentou uma taxa de crescimento ligeiramente superior a ￿￿. Vale ressaltar ainda
que, a abertura econˆ omica promovida pelo governo Collor, tamb´ em potencializou o consumo na
medida em que aumentou a concorrˆ encia e expˆ os o consumidor a novos bens e produtos.
Os pontos do 3￿ quadrante referem-se aos anos de 1953, 1975, 1987, 1989 e 2002, nos quais
apesar da renda apresentar uma taxa de crescimento positiva, o oposto ocorreu com o consumo.
Como mencionado, uma explicac ¸˜ ao para este resultado seria um pessimismo por parte dos con-
sumidores. No in´ ıcio de 1953, o Brasil vivenciou um colapso cambial e, como forma de combater
a crise, o governo Vargas promulgou a Lei 1807, conhecida como Lei do Mercado Livre, sendo in-
12Outra interpretac ¸˜ ao poss´ ıvel ´ e que os agentes econˆ omicos esperavam uma crise bastante longa e, por conseguinte,
a suavizac ¸˜ ao via poupanc ¸a permitiu apenas manter o consumo praticamente inalterado.
13De fato, segundo dados do Ipeadata, o M1 (papel moeda em poder do p´ ublico e dep´ ositos ` a vista) cresceu cerca
de 23% em 1990.
13stitu´ ıdo o sistema de taxas m´ ultiplas de cˆ ambio e a liberdade de movimento pelo mercado livre de
cˆ ambio do capital estrangeiro. No entanto, havia a preocupac ¸˜ ao de que o novo sistema provocasse
a desvalorizac ¸˜ ao excessiva da taxa de cˆ ambio livre, al´ em de efeitos in￿acion´ arios. Paralelamente
` a incerteza econˆ omica, as bases de sustentac ¸˜ ao do governo Vargas comec ¸am a se fragilizar pelas
cobranc ¸as da classe oper´ aria das promessas suscitadas na campanha eleitoral e pelo avanc ¸o da
oposic ¸˜ ao, que empolgava ao mesmo tempo a elite e o operariado, desgastando o governo federal
(Vianna, 1990).
Em 1975 trˆ es fatos marcaram a conduc ¸˜ ao da pol´ ıtica econˆ omica de curto prazo: a crise ﬁnan-
ceira, a queda do crescimento das exportac ¸˜ oes e a aprovac ¸˜ ao do II Plano Nacional de Desenvolvi-
mento (Carneiro, 1990). O primeiro representou as diﬁculdades do governo Geisel em conter a
in￿ac ¸˜ ao, em meio a crise externa provocada pelo choque do petr´ oleo. O segundo colocava em
risco as contas externas brasileiras (Carneiro, 1990). O terceiro consistia em um imenso pro-
grama de investimento com vistas a aumentar a auto-suﬁciˆ encia do pa´ ıs (Baer, 2002). Enﬁm, neste
contexto de crise externa e implementac ¸˜ ao de um novo plano econˆ omico, os agentes econˆ omicos
optaram por reduzir o consumo.
Segundo Carneiro e Modiano (1990) um dos fatores que marcaram o ano de 1987 foi o au-
mento da incerteza. Mesmo com a implementac ¸˜ ao do Plano Cruzado II, ao ﬁnal de 1986, as taxas
de in￿ac ¸˜ ao cresceram acentuadamente, atingindo 16,8% em janeiro de 1987. Sem ind´ ıcios de
recuperac ¸˜ ao do saldo da balanc ¸a comercial, que se tornara negativo, o governo declara morat´ oria.
Em junho de 1987, ´ e anunciado o Plano Bresser que propunha uma estabilizac ¸˜ ao h´ ıbrida, unindo
elementos ortodoxos e heterodoxos como a indexac ¸˜ ao dos sal´ arios e o congelamento dos prec ¸os.
Em janeiro de 1989, o Plano Ver˜ ao promoveu uma nova reforma monet´ aria, que, visando com-
bater a in￿ac ¸˜ ao, pretendia contrair a demanda agregada a curto prazo. Por´ em, segundo Carneiro e
Modiano (1990), a falta de credibilidade do plano, ap´ os o fracasso dos planos Cruzado e Bresser,
fez com que seus objetivos n˜ ao fossem alcanc ¸ados e o seu insucesso conduziu a economia para
um n´ ıvel de indexac ¸˜ ao t˜ ao ou mais elevado do que antes do plano, ocorrendo inclusive um agrava-
mento do desequil´ ıbrio ﬁscal. Assim, “ressurgiu na sociedade brasileira o temor da hiperin￿ac ¸˜ ao”
14(Carneiro e Modiano, 1990￿ 381).
Por ﬁm, em 2002, a economia brasileira passou por v´ arios fatores causadores de incerteza,
destacando-se as fortes tens˜ oes oriundas de seu balanc ¸o de pagamentos (Baer, 2002)￿ a recess˜ ao
mundial, provocada pela crise argentina e pelo 11 de setembro￿ e, claro, as incertezas do cen´ ario
eleitoral. Neste contexto, ´ e poss´ ıvel compreender porque o consumo se retraiu, apesar da elevac ¸˜ ao
da renda.
Concluindo, apesar de n˜ ao podermos distinguir formalmente, atrav´ es da an´ alise econom´ etrica,
as hip´ oteses de miopia e restric ¸˜ ao de cr´ edito, h´ a um ind´ ıcio de que em alguns momentos os con-
sumidores suavizaram seu consumo, o que ´ e incompat´ ıvel com miopia. Assim, a explicac ¸˜ ao mais
convincente para esta suavizac ¸˜ ao n˜ ao ocorrer de modo freq¨ uente, seria ` a falta de acesso ao cr´ edito.
4 Conclus˜ ao
Este artigo confronta trˆ es teorias sobre a decis˜ ao de consumo a partir de dados da economia
brasileira. A primeira sup˜ oe que os consumidores otimizam seu bem-estar intertemporalmente,
atrav´ es de uma Equac ¸˜ ao de Euler, cuja vers˜ ao log-linearizada implica que a taxa de crescimento
do consumo ´ e uma func ¸˜ ao da taxa de juros. A segunda sup˜ oe que os consumidores s˜ ao m´ ıopes
e, por isso, consomem a sua renda corrente. A terceira sup˜ oe que os indiv´ ıduos n˜ ao tˆ em acesso
a cr´ edito, mas n˜ ao h´ a restric ¸˜ oes ao ac´ umulo de riqueza e, como resultado, o consumo reagiria de
forma assim´ etrica ` a renda, sendo afetado mais fortemente quando h´ a aumentos na renda do que
reduc ¸˜ oes.
Ap´ os as estimac ¸˜ oes, conclui-se que, em geral, os juros n˜ ao s˜ ao signiﬁcativos, o que vai de
encontro ` a hip´ otese de comportamento otimizador. No entanto, n˜ ao ´ e poss´ ıvel deﬁnir se este
resultado ´ e devido ` a hip´ otese de miopia ou restric ¸˜ ao de cr´ edito. No primeiro caso, espera-se que a
renda tenha efeito sim´ etrico sobre o consumo, o que n˜ ao ´ e rejeitado. Por´ em, o coeﬁciente da taxa
de crescimento da renda, quando esta ´ e negativa, ´ e n˜ ao signiﬁcativo, uma evidˆ encia favor´ avel ` a
hip´ otese de falta de acesso ao cr´ edito.
15Com o intuito de elucidar esta quest˜ ao, foram analisadas anualmente as taxas de crescimento
do consumo e da renda. Em alguns anos estas taxas de crescimento apresentam sinais opostos,
havendo alguma evidˆ encia ao encontro de suavizac ¸˜ ao de consumo e de encontro ` a hip´ otese de
miopia. Esta suavizac ¸˜ ao ´ e restrita ` a poucos anos, o que ´ e compat´ ıvel apenas com a hip´ otese de
restric ¸˜ ao de cr´ edito. Portanto, h´ a alguma evidˆ encia ` a favor desta hip´ otese.
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em que ￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿, ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ e ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿. Como, ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ para ￿ pequeno,
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Tabela 1 – Teste de Raiz unitária 
Série  ADF  PP  KPSS 
(ln) Consumo  -0.510  -0.661  0.217* 
(ln) Renda  -0.829  -0.770  0.223* 
CDB  -3.748*  -3.916*  0.338 
Poupança  -5.323*  -5.332*  0.071 
Nota: OS testes para os consumo e renda consideram o período de 1947 a 2005 enquanto os testes para 
o CDB e a poupança consideram o período de 1970 a 2005. A equação de teste inclui uma constante e 
no caso do consumo e da renda uma tendência linear foi adicionada. A hipótese nula do teste ADF e PP 
é a presença de raiz unitária enquanto a hipótese nula do teste KPSS é estacionariedade. * significa 
rejeição de  H0  a  5%  e  ** a 10%. O número de  defasagens da  variável independente  incluídas  na 
equação de teste do teste ADF foi definido com base no critério de Schwarz. O teste PP e KPSS usaram 
o núcleo de Bartllet e a janela de Newey-West. 
 
21Tabela 2 - Consumo e Renda (equação 7) 
Var. Dependente:  ) ln( t c D  / Período: 1948 a 2005 
Coeficiente 
) ln( t y D   
Teste J de Hansen  Defasagens dos 
instrumentos 
(erro padrão)  (p-valor) 
N 
-  0.996*  -  58 
   (0.126)       
1ª  0.961*  0.020  57 
   (0.264)  (0.888)    
1ª e 2ª  0.966*  1.140  56 
   (0.250)  (0.766)    
1ª, 2ª e 3ª  0.859*  1.347  55 
   (0.233)  (0.930)    
Nota: Foi aplicado o estimador de MQ2E aliado ao estimador de Newey-West (1987) robusto a 
autocorrelação e heterocedasticidade. Os instrumentos são defasagens das variáveis que compõe a 
equação de teste, e o  nº de defasagens é reportado na primeira coluna. No primeiro caso, sem 
instrumento,  é  aplicado  o  estimador  de  MQO.  Todos  os  modelos  incluem  uma  constante  não 
reportada. * indica significância estatística a 10%. A última coluna reporta o tamanho da amostra.  
 
22Tabela 3 - Consumo, Renda e Juros, 1970-2005 (equação 4) 
Var. Dependente:  ) ln( t c D   / Período: 1970 a 2005 
Coeficientes 
) ln( t y D   t r  
Teste J de 
Hansen   Série de Juros  Defasagens dos 
instrumentos 
(erro padrão)  (erro padrão)  (p-valor) 
N 
-  0.958*  0.005  -  36 
   (0.149)  (0.033)       
1ª  1.292*  0.246  0.048  35 
   (0.636)  (0.182)  (0.827)   
1ª e 2ª  0.884*  0.147  3.304  34 
  (0.471)  (0.090)  (0.508)    
1ª, 2ª e 3ª  0.662*  -0.025  6.989  33 
CDB 
   (0.319)  (0.057)  (0.430)    
-  0.959*  -0.031  -  36 
  (0.137)  (0.067)       
1ª  1.940  -0.661  0.354  35 
   (2.389)  (1.960)  (0.552)   
1ª e 2ª  1.031*  -0.073  1.637  34 
  (0.367)  (0.153)  (0.802)    
1ª, 2ª e 3ª  0.690*  -0.035  5.233  33 
Poupança 
   (0.325)  (0.118)  (0.632)    
Nota:  Foi  aplicado  o  estimador  de  MQ2E  aliado  ao  estimador  de  Newey-West  (1987)  robusto  a 
autocorrelação  e  heterocedasticidade.  Os  instrumentos  são  defasagens  das  variáveis  que  compõe  a 
equação  de  teste,  e  o  nº  de  defasagens  é  reportado  na  primeira  coluna.  No  primeiro  caso,  sem 
instrumento, é aplicado o estimador de MQO. Todos os modelos incluem uma constante não reportada. 
* indica significância estatística a 10%. A última coluna reporta o tamanho da amostra.  
 
23Tabela 4 - Consumo e Renda (equação 8) 
Var. Dependente:  ) ln( t c D   / Período: 1948 a 2005 
Coeficientes 
) ln( t p y I D    ) ln( t n y I D  
Teste F de 
igualdade 
Teste J de 
Hansen   N  Defasagens dos 
instrumentos 
(erro padrão)  (erro padrão)  (p-valor)  (p-valor)  (n) 
1.178*  0.576  1.57  -  58  - 
(0.155)  (0.390)  (0.215)     14 
1.193*  -0.685  1.38  0.051  57  1ª 
(0.460)  (1.296)  (0.246)  (0.821)  14 
1.035*  0.705  0.22  3.648  56  1ª e 2ª 
(0.304)  (0.579)  (0.642)  (0.456)  14 
0.968*  0.586  0.30  3.958  55  1ª, 2ª e 3ª 
(0.307)  (0.501)  (0.585)  (0.785)  14 
Nota:  Foi  aplicado  o  estimador  de  MQ2E  aliado  ao  estimador  de  Newey-West  (1987)  robusto  a 
autocorrelação  e  heterocedasticidade.  Os  instrumentos  são  defasagens  das  variáveis  que  compõe  a 
equação  de  teste,  e  o  nº  de  defasagens  é  reportado  na  primeira  coluna.  No  primeiro  caso,  sem 
instrumento, é aplicado o estimador de MQO. Todos os modelos incluem uma constante não reportada. 
* indica significância estatística a 10%. A última coluna reporta o tamanho da amostra, N, bem como o 
número de períodos com variações negativas na renda, n.  
 
24Tabela 5 - Consumo, Renda e Juros (equação 5) 
Var. Dependente:  ) ln( t c D   / Período: 1970 a 2005 
Coeficientes 












(erro padrão)  (erro padrão)  (erro padrão)  (p-valor)  (p-valor)  (n) 
1.247*  0.444  0.033  1.57  -  36  - 
(0.217)  (0.483)  (0.040)  (0.219)     11 
1.742*  -0.821  0.391  0.36  0.478  35  1ª 
(0.880)  (3.745)  (0.255)  (0.556)  (0.489)  11 
1.333*  0.316  0.251*  0.64  3.969  34  1ª e 2ª 
(0.683)  (0.994)  (0.139)  (0.428)  (0.554)  11 
0.953  0.073  0.035  0.51  8.239  33 
CDB 
1ª, 2ª e 3ª 
(0.585)  (0.721)  (0.071)  (0.480)  (0.510)  11 
1.179*  0.529  -0.015  1.31  -  36  - 
(0.197)  (0.435)  (0.064)  (0.260)     11 
0.021  2.206  0.656  0.29  0.152  35  1ª 
(1.526)  (2.841)  (0.807)  (0.594)  (0.697)  11 
0.965*  1.185*  0.091  0.08  5.461  34  1ª e 2ª 
(0.388)  (0.647)  (0.208)  (0.782)  (0.362)  11 
0.569  0.409  0.105  0.03  8.899  33 
Poupança 
1ª, 2ª e 3ª 
(0.537)  (0.608)  (0.152)  (0.872)  (0.447)  11 
Nota:  Foi  aplicado  o  estimador  de  MQ2E  aliado  ao  estimador  de  Newey-West  (1987)  robusto  a 
autocorrelação e heterocedasticidade. Os instrumentos são defasagens das variáveis que compõe a equação 
de teste, e o nº de defasagens é reportado na primeira coluna. No primeiro caso, sem instrumento, é aplicado 
o  estimador  de  MQO.  Todos  os  modelos  incluem  uma  constante  não  reportada.  *  indica  significância 
estatística a 10%. A última coluna reporta o tamanho da amostra, N, bem como o número de períodos com 
variações negativas na renda, n.  
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